

































（１）　Daniel R. Fischel, The Appraisal Remedy in Corporate Law, 8 Am. B. 
Found. Res. J. 875 (1983).
（２）　Ibid., at 886.
（３）　Ibid., at 893─894.

































（７）　Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic Structure of 
Corporate Law 145─161 (Chapter 6 “The Appraisal Remedy”) (Harvard Univer-
sity Press 1991, paperback ed. 1996).

























tions, 91 Yale L. J. 698 (1981).
































いようである。Cf. Harry G. Henn & J. Alexander, Laws of Corporations and 
Other Business Enterprises 977─1003 (3d ed. St. Paul, Minn : West Publish-
ing Co., 1983), Fischel, supra note 1, at 886, n. 46.　「市場」価格とするのは後
述するようにFischel論文が市場価格を基準とすべきとする点を先取りしている
ともいえる。
（１３）　Fischel, supra note 1, at 886.































（１６）　Fischel, supra note 1, at 886.
（１７）　Easterbrook & Fischel, supra note 8, at 703─704.
（１８）　Ibid., at 714.






























（２０）　Easterbrook and Fischel, supra note 8, at 714─715.
（２１）　Fischel, supra note 1, at 886.
（２２）　Easterbrook and Fischel, supra note 8, at 715.

































































































































































R. Fischel, Use of Modern Finance Theory in Securities Fraud Cases Involving 
Actively Traded Securities, 38 Bus. Law. 1 (1982)参照。
（４１）　Fischel, supra note, 1 at 890.































































（４９）　Weinberger, at 713. Fischel, supra note 1, at 894.
（５０）　Weinberger, at 714. Fischel, supra note 1, at 891.
（５１）　Fischel, supra note 1, at 894, n. 81には同基準への制定法改正の例として
N. Y. Bus. Copr. Law § 623(h)(4)が挙げられている。
（５２）　Fischel, supra note, 1 at 895.　例えば、book valueに否定的である。Ibid., 
n. 82.





























（５４）　Weinberger, at, 713. Cf. Fischel, supra note 1, at 895.






























































救済本来の目的の結果に過ぎないとの批判もあるMary Siegel, Back to the 
Future: Appraisal Rights in the Twenty-First Century, 32 Harv. J. on Legis. 79, 
108 (1995).　山本・前掲注（４）１４２頁参照。
（６３）　Fischel, supra note 1 at 886.
（６４）　Ibid.



























note 7, at 109─161）についての指摘である。
（６６）　Cf. Rutheford B Campbel JR., Fair Value and Fair Price in Corporate Ac-
quisitions, 78 N.C.L. Rev. 101, 102─112 (1999).
（６７）　Fischel, supra note 1, at 895, n. 88による要約である。
（６８）　Ibid., at 886.
（６９）　Campbel, supra note 66, at 137, n. 145. Cf. Lucian A. Bebchuk, The Case 
for Facilitating Competing Tender Ofers: A Reply and Extension, 35 Stan. L. 






























































































（７６）　山本・前掲注（４）１３９頁。Fischel, supra note 1, at 901.
（７７）　Fischel, supra note 1, at 875.
（７８）　山本・前掲注（４）１１７頁注（３）。
（７９）　Easterbrook & Fischel, supra note 7, at 153.



























（８１）　Easterbrook & Fischel, supra note 7, at 152, n. 9には、Cede & Co. v. 
Technicolor, Inc., 542 A 2d 1182, 1187 (Del. 1988)等が挙げられている。
（８２）　Siegel教授は、「公正な価格の決定はその方法論（methodology）によるとこ
ろが大きい」、とする。Siegel, supra note 62, at 136.




























（８４）　Ibid., at 891, n. 68はN. Y. Bus. Corp. Law § 623(h)(4)を挙げている。
（８５）　市場がある場合の例外について検討する場面において市場の効率性を肯定し
ている。Fischel, supra note 1, at 884─885.
（８６）　Daniel R. Fischel, Eficient Capital Market Theory, the Market for Corpo-
rate Control, and the Regulation of Cash Tender Ofers, 57 Texas L. Rev. 1, 1 
(1978).


























































（９１）　Fischel, supra note 1, at 896.
（９２）　Cf. Bayless Maninng, The Shareholder’s Appraisal Remedy: An Essay for 































くなることである。」との定義がある。Simon M. Lorne, A Reappraisal of Fair 
Shares in Controled Mergers, 126 U. PA. L. Rev. 955, 974 (1978).
（９６）　Fischel, supra note 1, at 895.
































（１００）　Campbel, supra note 66, at 137.
（１０１）　Siegel, supra note 62, at 108─109.　山本・前掲注（４）１４２頁。

























（１０４）　ALI, Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations 
327 § 7.22 cmt. e (1994). Cf. Siegel, supra note 62, at 140─141.
（１０５）　ALI, supra note 104, 327 § 7.22 cmt. e. Cf. Mary Siegel, supra note 62, 
at 140─141.
（１０６）　Victor Brudney & Marvin A. Chirelstein, Fair Shares in Corporate Merg-
ers and Takeovers, 88 Harv. l. Rev. 297 (1974). PRINCIPLES § 7.22 (a), (c)の
立場はこれを基礎としているという。Siegel, supra note 62, at 142.　なお、この
立場の仮定と結論に対する批判として、Lorne, supra note 95, at 974がある。




































（１０９）　Siegel, supra note 62, at 106─108.
（１１０）　山本・前掲注（４）１４７頁。

























































brook & Fischel, supra note 8, at 706. Cf. Fischel, supra note 1, at 885, note 
44）。その上で株主価値を最大化するが利益の配分は必要とされないという意味
での忠実義務が現れるものの一つとしてフリーズ・アウト・マージャーを挙げて

















多 い 。市場の効率性の意義も検討が必要となろ う 。
（１２１） （１２２）
　また、「公正な価格」の意義と金融論的な評価方法に法がどこまで関与
















とによるディスカウント、利息の問題などが挙げられる。Cf. Siegel, supra note 

































る救済の手続き中において法的で争われるべきであり（Fischel, supra note 1, at 
901.　山本・前掲注（４）１３９頁、１５３─１５４頁参照）、クラス・アクションのような
方法を考案すべきであるとする。





（１２７）　Fischel, supra note 1, at 885.
（１２８）　Ibid., at 886.
